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La recessione si fa attendere.

Quando la recessione arrivera € molto probabile che sara ricordata come una delle piu attese di sempre. La

verita & che al momento non ci sono segnali chiari di tale recessione imminente e le previsioni
sull’andamento dell’economia nei prossimi anni sono per un prolungamento della crescita (Figura 1).

Latest World Economic
Outlook Growth Projections

PROJECTIONS
(Real GDP, annual percent change) 2022 2023 2024
World Output 3.5 K1) 2.9
Advanced Economies 2.6 1.5 1.4
United States 21 21 115
Euro Area 3:3 0.7 1.2
Germany 1.8 -0.5 0.9
France 25 1.0 1.3
Italy 3.7 0.7 0.7
Spain 5.8 2.5 1.7
Japan 1.0 2.0 1.0
United Kingdom 4.1 0.5 0.6
Canada 34 1.3 1.6
Other Advanced Economies 2.6 1.8 2.2
Emerging Market and Developing Economies 4.1 4.0 4.0
Emerging and Developing Asia 4.5 5.2 4.8
China 3.0 5.0 4.2
India 7.2 6.3 6.3
Emerging and Developing Europe 0.8 24 2.2
Russia -2.1 2.2 1.1
Latin America and the Caribbean 4.1 2.3 2.3
Brazil 2.9 3:1 15
Mexico 3.9 312 21
Middle East and Central Asia 5.6 2.0 34
Morocco 1.3 24 3.6
Saudi Arabia 8.7 0.8 4.0
Sub-Saharan Africa 4.0 3:3 4.0
Nigeria 3:3 2.9 31
South Africa 1.9 0.9 1.8
Memorandum
Emerging Market and Middle-Income Economies 4.0 4.0 3.9
Low-Income Developing Countries 5.2 4.0 5.1
Source: IMF, World Economic Outlook, October 2023
Note: For India, data and forecasts are presented on a fiscal year basis, with FY 2022/2023 (starting in April

2022) shown in the 2022 column. India's growth projections are 6.5 percent in 2023 and 5.7 percent in 2024
based on calendar year. For Italy, data and forecasts reflect information available through Septembe
For the United Kingdom, data and forecasts do not incorporate the significant statistical revisions rele
September 29, 2023.

INTERNATIONAL MONETARY FUND IMF.org

Figura 1 — Previsioni sulla crescita economica nel 2023 e 2024. Fonte: IMF.

A guardare molti dati in quest’ultimo anno, come la fiducia dei consumatori e delle imprese, che hanno
raggiunto livelli che in passato sarebbero stati indicatori di una recessione alle porte, viene da chiedersi in
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quale misura il loro utilizzo abbia ancora una valenza di tipo previsivo, dato che vengono affiancati da
aspettative future che continuano invece ad essere di crescita e non di recessione. Piu frammentata la
situazione del credito/debito, che vede un inizio di sofferenza soprattutto per le imprese piu piccole con un
aumento dei default negli USA e, in generale, una contrazione del credito (figure 2 e 3), effetti entrambi
della crescita del costo del denaro che pur sino ad ora non ha inficiato I'andamento complessivo delle
economie avanzate e in modo particolare quella degli Usa, le cui previsioni di crescita per il 2023 sono state
nel corso dell’anno riviste a rialzo con attese al momento superiori al 2%.

Cumulative number of small business bankruptcies each year

W 2020 m 2021 2022 2023

2023:1,491

Figura 2 — I fallimenti nelle piccole imprese stanno crescendo in Usa piu che nei 3 anni
precedenti. Fonte: The Daily Shot/American Bankruptcy Institute.
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Sources: European Central Bank; Federal Reserve Board; Haver Analytics; and IMF
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Note: In panel 1, lending standards and loan demand are based on answers to the
Federal Reserve Board's Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank Lending
Practices and its European counterpart; positive values indicate that lending
standards have been tightened or credit demand has increased on balance in the
preceding three months. Data for both business loan demand and lending
standards are simple averages of data from US and EA responses. Real private
fixed investment is the purchasing-power-parity-weighted average of data for US
and EA. Chg = change; EA = euro area.

Figura 3 — Andamento mese su mese del credito ai privati in USA e Euro Area. Si noti la
contrazione nell’anno in corso. Fonte: IMF.



Per ora quindi il sistema economico e quello finanziario non paiono ancora risentire in maniera pesante
dell’aumento dei tassi, che pur sono a livelli che erano inimmaginabili a inizio 2022. Nello stesso tempo le
attese sono di una ripresa degli utili delle aziende, che si sono ridotti nel corso del 2023 dopo la corsa dei
due anni precedenti (figura 4).

Ad inizio anno I'analisi delle aspettative di inflazione sia emerse da interviste, sia implicite nei prezzi di alcuni
strumenti finanziari, parevano dare ragione all’azione delle banche centrali e alle loro stesse aspettative
per un forte rallentamento dei prezzi e un ritorno rapido verso la normalita del 2%.

Corporate America's Profit Outlook Improves
S&P 500 forecast to pull out of an earnings recession in the fourth quarter
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Source: Bloomberg Intelligence Bloomberg

Figura 4 — Crescita dei profitti dei titoli dell’indice S&P 500. Dopo un deciso rallentamento dalla meta del 2022,
le previsioni sono per una ripresa dall’ultimo trimestre del 2023. Fonte: The Daily Shot/Bloomberg.

Al termine del terzo trimestre, responsabile anche la prosecuzione della crescita economica, se da un lato
I'inflazione & di certo diminuita, lo sta facendo con un ritmo inferiore alle aspettative ed in buona parte tale
diminuzione € avvenuta grazie alla riduzione dei prezzi delle materie prime, in particolare energetiche,
tanto che l'inflazione complessiva € ormai, nelle principali economie avanzate, inferiore a quella core e la
“normalizzazione” della salita dei prezzi al 2% (come negli obiettivi della gran parte delle banche centrali) &
stata rimandata di almeno un anno, al 2025 (figura 5).

Quest’ultimo dato (la lentezza della discesa dell’inflazione e soprattutto di quella meno volatile, quella
core), ha influenzato non poco le banche centrali che hanno continuato a mostrare notevole aggressivita
nelle loro manovre restrittive di rialzo dei tassi oltre che proseguire con la riduzione del proprio bilancio,
cosi che anche tutte le previsioni sull’andamento dei tassi sono state riviste a rialzo (figura 6) tanto che ora
il mantra (per non dire lo spauracchio) e diventato “higher for longer”, cioé tassi alti per un tempo piu
elevato del previsto.

Sullo sfondo rimane allora uno dei temi piu interessanti e di cui si era gia anticipato nello scorso report e
cioé quello delle diverse e possibili cause di questa inflazione e poi, eventualmente, della sua prosecuzione
nei prossimi anni, cosa che potrebbe portare i tassi a continuare a rimanere alti davvero ancora a lungo,
con le banche centrali decise a non allentare la morsa della politica restrittiva per non rischiare di veder
ripartire i prezzi.



Figure 1.20. Inflation Mostly above Target until 2025
(Percentage points; distribution of deviation from inflation target)
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Sources: Central bank websites; Haver Analytics; and IMF staff calculations.
Note: The figure shows the distribution (box-whisker plot) by each year. The
diamonds in the middle of the boxes are the medians and the upper (lower) limits
of the boxes are the third (first) quartile. The whiskers show the maximum and

minimum within the boundary of 1.5 times the interquartile range from upper and
lower quartiles, respectively.

Figura 5 — Scostamento rispetto all’obiettivo di inflazione del 2% dell'inflazione

attesa dal 2023 al 2025. Solo in quest’ultimo anno ci si attende un ritorno a questo
obiettivo. Fonte: IMF.

Figure 1.1. Policy Rate Expectations in Advanced Economies

Market-implied paths for policy rates have shifted significantly over recent weeks.
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Figura 6 — Aspettative dei mercati sull’andamento dei tassi di interesse nei prossimi 3 anni. Si noti la crescita da aprile ad oggi. Fonte
IMF.

Alla base di possibili spiegazioni da un lato ci sono le ipotesi sul contributo dato da fattori piu contingenti:
le iniezioni di liquidita delle banche centrali, le imponenti misure fiscali post covid e la crescita dei profitti

delle aziende, oltre che i picchi di domanda verificatisi dopo le chiusure e le conseguenti difficolta delle
catene di approvvigionamento.

Se queste fossero le sole cause cid porterebbe ad una previsione di progressivo ritorno dell’inflazione sotto
controllo, ai valori precedenti il 2020, magari dopo une leggera recessione (quello che viene chiamato soft
landing). Ci sono pero altre due componenti che vengono ritenute come responsabili della spinta inflativa
e soprattutto della possibilita della sua prosecuzione oltre le attese in futuro: la cosiddetta de-
globalizzazione o la frammentazione di essa da un lato e la transizione energetica dall’altro.



Cercheremo di entrare pil in profondita sulle possibili cause della prima anche perché negli ultimi mesi,
oltre all’ assenza di una concreta prospettiva per la fine della guerra in Ucraina, i paesi del cosiddetto blocco
BRICS hanno fatto parlare di loro a seguito di un incontro avuto a Johannesburg in cui € stato sancito
I'ingresso nel gruppo di altri paesi, tra cui I’Arabia Saudita. Sono quindi cresciuti (giusti o sbagliati che siano)
gli argomenti di quanti credono che le tensioni geopolitiche in corso e I'emergere del ruolo della Cina
possano essere una causa, tra le altre cose, della futura maggiore inflazione.

Altrettanto opportuno crediamo sia dedicare attenzione all’attuale situazione proprio della Cina che ¢ il
paese che pil sta dimostrando “entusiasmo” per l'iniziativa BRIC.

Il dragone mostra una situazione sicuramente anomala per quanto riguarda la crescita dei prezzi che si e
sostanzialmente azzerata. Cio va di pari passo con una economia che a fronte di un obiettivo per I'anno di
crescita del 5% sta andando incontro ad alcune difficolta a seguito, tra le altre cose, della prosecuzione della
crisi immobiliare.

L’andamento dell’inflazione e i possibili effetti della frammentazione della
catena difornitura

| fatti che vogliamo evidenziare sin qui avvenuti nel corso del 2023 riguardo I'inflazione sono due. Il primo
e il superamento dell’inflazione core rispetto a quella complessiva, che, se da un lato mostra una certa
resilienza nella spinta di fondo alla salita dei prezzi, dall’altro si spiega con il picco dello scorso anno dei
prezzi delle materie energetiche che nell’anno in corso si sono ridotti.

Chart 2. 12-month percent change in CPI for All Urban Consumers (CPI-U), not seasonally adjusted, Aug. 2022 - Aug. 2023
Percent change
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Figura 7— Dal mese di marzo in Usa I'inflazione core ha superato quella complessiva. Fonte: Bureau of labor
statistics.

Il secondo & come le previsioni per un ritorno alla “normalita” siano state ulteriormente rimandate di un
anno (come gia era avvenuto alla fine dello scorso anno) e sia in Europa sia in USA non ci si attende un
ritorno dell’inflazione al 2% prima del 2025. La componente che tarda per ora ancora a farsi sentire & quella
dei salari che in Europa continuano ad avere una crescita reale negativa in quasi tutti i paesi dell’'Unione e
in Usa da soli 4 mesi si € vista una crescita positiva del loro valore reale (figura 9).

Per il resto quasi tutte le componenti che hanno contribuito alla crescita dei prezzi nel periodo dal 2021 ad
oggi si stanno smorzando. Si & gia detto della salita dei prezzi energetici, i risparmi delle famiglie, i contributi
a fondo perduto. Rimangono ancora in piedi gli investimenti che sono stati fatti sia in USA sia in Europa
(PNNR) a seguito della crisi covid, a cui si & andato recentemente ad aggiungere l'inflation reduction act in



USA, che ha tra gli obiettivi quello di finanziare le attivita relative alla transizione energetica con un esborso
di quasi 800 miliardi di dollari. Sono proprio i costi della transizione energetica che potrebbero contribuire
in maniera importante oggi e in futuro al mantenimento di una inflazione piu elevata che negli anni passati.
L'altro fattore, di cui parleremo qui di seguito, & quello della cosiddetta deglobalizzazione.

Chart 3
OECD headline inflation momentum

(three-month-on-three-month annualised percentage changes)
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Sources: OECD and ECB calculations.

Notes: The chart excludes Turkiye. Contributions of respective components of OECD headline inflation momentum
reported in the chart are constructed bottom-up using available country data, which jointly account for 84% of the
OECD area aggregate. Goods inflation is computed as the residual of the contribution of total goods, less those of

energy and food. The latest observations are for July 2023.

Figura 8- Andamento dell'inflazione complessiva nei paesi OCSE suddivisa tra beni, servizi,
energia e cibo. Fonte: BCE/OCSE

US Real Average Hourly Earnings YoY (1:USRAHEYY)

US Real Average Hourly Earnings (YoY % Change)

8.00%

4.00%
4th Straight

Positive Month

25 Consecutive Months of
Negative Real Wage Growth

-4.00%

2010 2015 2020

G creanive rLanninG @CharfieBilello SN B e Y CHARTS

Figura 9— Negli ultimi mesi la crescita dei salari in Usa e tornata positiva dopo essere stata negativa per
25 mesi. Fonte: Cretive Planning @CharlieBilello.

La globalizzazione ha costituito negli anni una spinta deflazionistica. La creazione di una catena di fornitura
globale delle merci e delle materie prime & andata di pari passo con la crescita della globalizzazione. Il picco
di questo processo e stato raggiunto nel 2008, data dopo la quale (con la grande crisi finanziaria) il processo
di crescita della globalizzazione si e arrestato e in alcuni settori (come quello finanziario) & addirittura
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arretrato (figura 11). Con I'epidemia di Covid da un lato e poi con lo scoppio della guerra in Ucraina il
fenomeno potrebbe inasprirsi.

Chart4 Mexico's Gains Are Overshadowed
By Impressive Gains Elsewhere
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Figura 10 — La componente di importazioni USA proveniente dalla Cina sta diminuendo da tempo
sostituita innanzitutto dal Messico (che ha superato la Cina come primo paese esportatore) ma anche
da India e Vietnam. Fonte: MRB Partners/The Daily Shot.

Nel primo caso perché nella fase pandemica il mondo ha sperimentato in maniera chiara quello che prima
poteva essere solo immaginato e cioé una eccessiva dipendenza verso alcuni attori della supply chain (come
la Cina) e dei rischi che ne seguono, questo primo aspetto potrebbe portare non solo a una riorganizzazione
della catena di fornitura, ma anche a un “reshoring”, cioe un ritorno alla produzione locale per prodotti o
attivita che erano state esternalizzate in altri paesi. C’'e poi I'effetto del secondo aspetto e cioeé della crescita
delle tensioni geopolitiche che gia iniziate prima del 2020, in modo particolare dopo il 2022, hanno
raggiunto un picco.
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Figure 1 Global flows of goods, services, and finance ($ trillion, unless indicated

otherwise)
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Sources: IMF Balance of Payments, World Bank and IMF staff calculations
Note: The figure shows exports only.

Figura 11 — La globalizzazione si & arrestata dal 2008. Spaccato del flusso di merci, servizi
e titoli finanziari. Fonte: fonte IMF/World Bank.
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Figura 12 — Crescita delle barriere commerciali dal 2009 ad oggi. Fonte: Global
Trade Alert/IMF.

L'effetto reale di questa possibile deglobalizzazione o nuova globalizzazione & oggetto di studi (sulla
frammentazione della catena globale di fornitura) che sono ancora allo stadio inizialel, ma che tra i possibili
esiti hanno sicuramente quello sull’inflazione come conseguenza delle tensioni geopolitiche.

Per comprendere quello che potrebbe succedere e che in parte sta gia succedendo si veda ad esempio il
grafico in figura 10 che mostra la progressiva riduzione del peso della Cina sull'import USA, sostituita da
altri paesi come Messico, Vietnam e India e la figura 13 in cui si evidenzia la progressiva riduzione degli
investimenti esteri nella Cina stessa.

1 Per una sintesi si veda https://cepr.org/voxeu/columns/geo-economic-fragmentation-and-world-economy
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Direct Investment Sees Biggest Outflow Since Early 2016
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Figura 13 — Dal 2022 sono fortemente diminuiti gli investimenti diretti in Cina da paesi esteri. Fonte: SAFE/Boomberg/The
Daily Shot.

La guerra in Ucraina e alcuni fatti successivi hanno messo in evidenza la possibilita di una recrudescenza di
guesto fenomeno che ha visto recentemente una rappresentazione mediatica nell’evento costituito dalla
riunione dei Brics a Johannesburg. Occasione in cui il nucleo storico formato da Brasile Russia India Cina e
Sud Africa si e allargato a ad altri 6 paesi.

| Brics si autodefiniscono: “una partnership di 5 importanti paesi emergenti, fondata su legami storici di
amicizia solidarieta e interessi condivisi”. Uno dei loro valori fondanti € “I'impegno condiviso a ristrutturare
I'architettura politica, economica e finanziaria globale affinché sia giusta, equilibrata e rappresentativa,

poggiando sugli importanti pilastri del multilateralismo e della cooperazione internazionale”?.

Il primo incontro dei BRIC (inizialmente 4, il Sud Africa si € aggiunto in seguito) & stato nel 2009 e a questo
sono seguiti altri summit. L’istituzione piu rilevante che & stata costituita & la Nuova Banca di Sviluppo,
operativa dal 2016 con sede a Shanghai, un capitale di 50 miliardi di dollari e una riserva potenziale di 100
(a cui la Cina contribuisce con 44) volta a contrastare eventuali crisi valutarie dei paesi membri. L'intento &
quello di iniziare a costruire un circuito finanziario alternativo a quello del Fondo Monetario Internazionale
e, a tendere, contrastare I'egemonia quasi assoluta del dollaro e del blocco occidentale in questo campo.

Lungi dall’essere una unione in qualche modo politica, i Brics non sono nemmeno una alleanza e ancora di
meno, dopo la decisione del loro prossimo allargamento, possono essere considerati paesi con intenti
geopolitici comuni se non quello di “contare di piu”.

L’intento di creare una valuta alternativa al dollaro appare quello piu velleitario se non altro perché I'unica
valuta che potrebbe in qualche modo avere la possibilita di ricoprire questo ruolo appartiene ad un paese,
la Cina, che non ha nessuna intenzione (e nemmeno la possibilita) di avere una moneta convertibile a livello
internazionale, almeno per ora®. Allo stesso modo I'eterogeneita dei paesi che lo compongono ci fa
escludere che il gruppo dei Brics possa in qualche modo trasformarsi in futuro in una alleanza (ci basta per
guesto osservare la medesima presenza nello stesso gruppo di India e Cina). Parimenti pero I'episodio dei
Brics solleva alcuni temi su quanto sta accadendo che invece ci paiono indiscutibili:

2 https://brics2023.gov.za/
3 Sjveda il numero 9 del nostro report dedicato al sistema finanziario di questo paese.
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BRICS Expands Footprint The Rise of the BRICS
in the Global South G7 and BRICS countries’ share of global GDP

at purchasing power parity
B G7 M BRICS

G7 and BRICS member countries (as of Aug. 25, 2023)
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Figura 14 — Paesi BRICS, paesi che aderiranno al gruppo e paesi del G7 (a sinistra). Evoluzione del PIL a parita di potere di
acquisto (quindi senza considerare I'effetto dei tassi di cambio) e confronto tra G7 e BRICS (a destra). Fonte: Statista.com

The following table includes GDP projections for 2023, courtesy of the IMF.

Original BRICS

M Country GDP (USD billions) Share of Global (%)
Yes & Brazil $2,081 2.0%
Yes == Russia $2,063 2.0%
Yes = India $3,737 3.6%
Yes @ China 519,374 18.4%
Yes B2 South Africa 5399 0.4%
No B saudi Arabia $1,062 1.0%
No = lran 5368 0.4%
No I Ethiopia 5156 0.1%
No = Egypt 5387 0.4%
Mo Argentina 5641 0.6%
No = UAE 5499 0.5%
= BRICS Total $30,767 29.3%
- Rest of World 574,362 70.7%

Figura 15 — Quanto vale il PIL del nuovo gruppo dei BRICS nel 2023 e quanto pesa sul complessivo mondiale?
Fonte: visualcapitalist.com

da un lato I'ascesa della Cina come potenza non solo economica, ma con delle ambizioni di maggiore
influenza geopolitica sul pianeta, dall’altro il generale rafforzamento di quelli che erano definiti paesi
emergenti, non solo dal punto di vista economico, ma anche finanziario.

Anche se il PIL nominale del nuovo raggruppamento Brics rimane largamente al di sotto dei paesi del G7
(circa 30 trilioni vs i 47 del G7) € anche vero che la crescita di questi paesi & di molto superiore a quella delle
economie avanzate che sono gia state superate dai 5 attuali Brics se si considera il PIL a parita di potere di
acquisto (Figura 14).

Andando ad osservare |'aspetto pilu prettamente finanziario, il periodo post covid non ha sino ad ora fatto
osservare fenomeni come quelli dei primi anni ’80 in Sudamerica, di fine anni ‘90 nel sudest asiatico o primi
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anni ‘2000 in Argentina, periodi in cui, soprattutto a seguito della crescita del valore del dollaro e dei tassi
di interesse, uniti a un forte indebitamento estero, molti paesi emergenti avevano subito fenomeni di fuga
di capitali e di default di parte del loro debito. A mostrare come invece, nel complesso, per ora, la situazione
possa essere considerata sotto controllo, si pud osservare la figura 16, in cui sono rappresentati
I'andamento sia delle valute di questi paesi sia dallo spread in termini di rendimento dei loro bond.

Varying EME macro outlooks permeated into fixed income markets Graph 7
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Figura 16 — Paesi emergenti: andamento dei rendimenti (a sinistra), dello spread verso i treasuries Usa (al centro) e delle
principali valute (destra). Fonte: BIS

In sintesi, anche se il futuro dei Brics cosi come sono intesi ora appare alquanto incerto, cosa meno incerta
e la redistribuzione del potere dalle economie tradizionalmente definite avanzate a vantaggio di altri paesi,
alcuni dei quali (anche se con molta probabilita non sotto la forma dei Brics) potrebbero costituire un blocco
alternativo e in buona parte antagonista a quello che ruota intorno agli Stati Uniti, che non potrebbe che
ruotare attorno alla Cina. Questo, come sta in parte gia accadendo, potrebbe provocare una
frammentazione delle catene di fornitura di diversi prodotti (non solo delle fonti di energia) e nel complesso
favorire il mantenimento di una inflazione piu elevata rispetto a quello che & avvenuto sino al 2020. Se non
sara una deglobalizzazione (cosa alquanto improbabile), potrebbe essere una nuova globalizzazione.

La politica monetaria

Come gia anticipato, le previsioni di una normalizzazione dei tassi di interesse (insieme a quella
dell'inflazione) sono state rimandate nel corso dell’intero anno, con una progressiva crescita del picco
atteso dei tassi. Ora lo scenario, nelle economie avanzate, e quello di tassi che, se forse hanno finalmente
toccato il picco, potrebbero pero rimanere alti per un tempo piu lungo del previsto (higher for longer) in
conseguenza della resilienza del fenomeno inflativo e del buon andamento dell’economia e
dell’occupazione. Il timore di una “ricaduta” nella spirale inflativa qualora la stretta venisse allentata,
potrebbe dunque portare ad estendere i tassi per un periodo piu lungo di quanto ci si attendeva a inizio
anno (figure 17 e 18).
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Figura 17 — Evoluzione dei dot.plot della Fed (previsioni dei membri del suo board sull’andamento dei tassi) e tasso

mediano dei Fed Funds atteso nel 2024 che ne consegue. Fonte: The Daily Shot.
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Figura 18 — Evoluzione della stima della curva dei tassi a breve (STR: short term rate) nell’eurozona effettuata
analizzando i contratti OIS (overnight index swap). Al termine del 2022 il tasso di arrivo previsto era del 3%.

Fonte: BCE.

A fronte di queste prospettive, la curva dei tassi, che aveva raggiunto livelli di inversione che non si
vedevano dagli anni ‘80 (figura 19), ha ricominciato a dirigersi verso la normalita (la normalita in cui i
rendimenti a piu lunga scadenza dovrebbero essere pilu elevati) e i rendimenti a lunga scadenza hanno
iniziato a crescere verso livelli che non si vedevano da decenni e le vittime sono stati soprattutto i bond
(che scendono ormai in maniera quasi ininterrotta da oltre due anni) e in modo particolare le scadenze piu
lunghe (figura 20 e 21).
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Figura 19 — Differenza tra il rendimento del treasury a 10 anni e quello a 2 anni in Usa. Normalmente il rendimento dei bond a piu lunga scadenza (10 anni)
dovrebbe essere pil elevato, quando la differenza € invece negativa la curva si dice invertita, dato che la scadenza pil breve (a 2 anni) rende di piu. Fonte:

Federal Reserve.

I Chart 2: The 75% crash in the 100-year Austrian government bond
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Figura 20 — Evoluzione del prezzo del Bond governativo dell’Austria con durata 100 anni. Fonte: BofA/The Daily Shot.

La discesa del valore dei bond ha rischiato di provocare nell’anno in corso un’altra crisi, dopo quella che si
era sfiorata sui fondi pensione in UK nel 2022. Nel mese di giugno si € assistito al fallimento di una banca
americana (la Silicon Valley Bank) e al crollo delle azioni di altre banche di piccole e medie dimensioni in
USA. Una crisi di liquidita innescata da un forte ritiro di denaro da parte dei suoi clienti (principalmente
aziende del settore high tech della silicon valley) che ha portato all’esigenza della banca di liquidare una
grossa quantita di titoli obbligazionari a lunga scadenza acquistati negli anni passati e quindi ora con un
valore molto inferiore al prezzo di acquisto.
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Figura 21 — Per il terzo anno consecutivo il bond governativo decennale Usa sta avendo
una perdita di valore. Non era mai successo dal 1928 ad oggi. Fonte: Creative Planning
@charlieBilello.

La perdita subita da questa operazione ha portato la banca ad annunciare un aumento di capitale che ha
innescato una corsa agli sportelli e il ritiro di una ulteriore ingente quantita di denaro che ha portato al
fallimento. Solo I'intervento della Federal Reserve con un programma di prestiti di 25 miliardi per le banche
in difficolta ha potuto fermare I'ondata di vendite sui titoli delle banche regionali americane. Il fenomeno
delle obbligazioni fortemente svalutate in mano alle banche & pero ancora presente, in figura 22 si puo
vedere come la crescita delle perdite potenziali delle banche a seguito del possesso di titoli obbligazionari
sia esplosa in corrispondenza all’inizio del rialzo dei tassi.

Le obbligazioni in mano ad una banca in Usa possono essere scritte a bilancio come “Available for trading”
(finalizzate a speculazione di breve periodo) o “Available for sales” (obbligazioni per cui si prevede la
possibilita di vendita, ma non con 'obiettivo di una speculazione nel breve periodo). Entrambi questi tipi di
obbligazione sono registrate nel bilancio della banca a valore di mercato. Questo le distingue dalla terza
categoria, le obbligazioni “held to maturity” che invece vengono registrate a bilancio al prezzo di acquisto
ed eventuali perdite non inficiano il patrimonio della banca a meno che non vengano vendute prima del
tempo per eventi “straordinari” che ne permettano la vendita.
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Figura 22 — Perdite potenziali a bilancio delle banche Usa a seguito dei bond detenuti
in portafoglio. Fonte: FT.

Come evidenziato in figura 22 al momento le banche americane detengono in portafoglio oltre 600 miliardi
di dollari di perdite potenziali su obbligazioni. Di queste solo Bank of America ne deteneva, ad ottobre, 131
miliardi. Come & accaduto per Silicon Valley Bank, sino a che le banche hanno sufficiente liquidita la perdita
e solo virtuale e solo per le obbligazioni Available for Sales, facendo parte del patrimonio al valore corrente,
va a ridurre i requisiti patrimoniali della banca. Nel caso in cui pero le banche dovessero avere esigenza di
liquidita questo non solo farebbe alzare le perdite della banca, ma soprattutto rischierebbe di innescare il
meccanismo di panico che puo portare a una vera e propria crisi del sistema bancario.

Central banks speed up balance sheet reductions

Monthly flow of G4 central bank asset purchases (6m moving average)
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Figura 23 — Andamento mensile degli asset delle principali banche centrali. Si noti la discesa a
partire dal 2023. Fonte: The Daily Shot.

Lo scenario di restrizione monetaria sino a qui descritto non e per ora applicabile per lo meno a due grandi
paesi: la Cina e Giappone. Come vedremo in seguito la crisiimmobiliare ha portato la Cina ad una riduzione
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dei tassi che peraltro e favorita da una economia quasi in deflazione e ad operare iniezioni di liquidita e
ulteriori riduzioni delle riserve obbligatorie delle banche al fine di cercare di sostenere I’'economia e in modo
particolare i prestiti ai costruttori in difficolta. |l Giappone, nonostante una inflazione che ha superato ormai
il 3%, non indietreggia dalla politica dei tassi a 0 (anzi negativi dello 0,1%) e si € limitato per ora a ritoccare
il limite del decennale su cui esercita il controllo della curva dei rendimenti sino all’1%. Di pari passo la Bank
of Japan sta continuando ad effettuare operazioni di difesa del cambio, in modo particolare verso il dollaro,
intervenendo quando questo supera la quota di 150 (yen per dollaro).

Mentre la Cina ha dei tassi al 3,4%, il Giappone, con la sua politica dei tassi a zero, rischia di creare una tale
pressione sul mercato obbligazionario che una crisi potrebbe esplodere qualora tale politica monetaria
fosse allentata rapidamente. | timori (avanzati recentemente anche dalla BCE) riguardano la possibilita che
un cambio di indirizzo della politica dei tassi giapponese possa rapidamente portare al rimpatrio di grosse
quote di capitale investite in obbligazioni estere, soprattutto Statunitensi, Europee e Australiane,
provocando un ulteriore crollo del loro valore e la prosecuzione della salita dei rendimenti.

| principali fatti economico-finanziari in USA, Europa e Cina

Stati Uniti

Nel mese di agosto I'agenzia di rating Fitch ha declassato il debito degli Stati Uniti da AAA ad AA+. Tra le
motivazioni “il peggioramento delle condizioni di bilancio nei prossimi tre anni” e “le soluzioni dell’ultimo
minuto” e “le ripetute negoziazioni sul tetto del debito che minacciano la capacita del governo di fare fronte
ai suoi impegni di spesa”.

A seguito dell’ennesimo innalzamento del tetto al debito approvato dal Congresso, il debito pubblico degli
Stati Uniti & arrivato a superare la cifra di 30.000 miliardi pari a circa il 120% dei PIL. Da uno studio dell’ ufficio
bilancio del congresso (un organo bipartisan), il debito statunitense potrebbe arrivare al 185% entro i
prossimi 30 anni con un deficit annuo del 10% di cui il 6,5% per il pagamento di interessi (figura 24).
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primary deficits exceed
their historical 50-year
average of 1.5 percent of
GDP throughout the
projection period. In 2053,
the primary deficit equals
3.3 percent of GDP. Driven
up by large and sustained
primary deficits and by
rising interest rates. net
interest outlays reach 6.7
percent of GDP in 2053.

Growing deficits push
federal debt held by the
public, which is already
high, further up throughout
the 30-year period. Such
debt reaches 181 percent of
GDP in 2053—and would
continue to rise thereafter.

Figura 24 — Proiezione sull'andamento del deficit e del debito usa nei prossimi 30 anni secondo uno studio del

Congressional Budget Office. Fonte: zerohedge.com.
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Se fino al 2022 il debito pubblico era stato contenuto dalla cosiddetta “repressione finanziaria”4, detto in
sintesi, dal fatto che i tassi di rendimento reale dei titoli a breve termine era negativo, a partire dal 2023 i
tassi hanno iniziato ad essere positivi e questo & un aggravio ulteriore per i conti pubblici di tutti i paesi®.
Come prefigura un interessante studio pubblicato dalla Federal Reserve®, questo scenario potrebbe alla
lunga diventare insostenibile se non immaginando una monetizzazione del debito’ con conseguente
ulteriore pressione sull’inflazione e indebolimento del dollaro.

Nonostante i dati sulla fiducia dei consumatori e delle imprese decisamente non incoraggianti, I'economia
americana nel 2023 dovrebbe superare la crescita del 2%. La disoccupazione si mantiene saldamente sotto
il 4% e dal mese di aprile sono ricominciate e crescere anche le vendite al dettaglio, forse ancora sostenute
dai risparmi accumulati negli anni della pandemia che, a fronte di una recente studio di revisione, pare si
esauriranno entro I'anno.

La Federal Reserve pare essere quasi arrivata al picco dei tassi che, dopo un anno di continue revisioni a
rialzo, potrebbero fermarsi intorno al valore attuale del 5,5% e le aspettative sono per non piu di un
ulteriore rialzo dopo che nelle ultime due sedute la Federal Reserve li ha lasciati inalterati.

| tassi sui mutui trentennali sfiorano ormai I'8% e ne deprimono la domanda, ma questo al momento non
ha impedito ai prezzi delle case di tornare a salire dopo la leggera flessione avvenuta nel 2022 (figura 25).
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Figura 25 — Andamento dei prezzi delle case mese su mese, secondo il Case Shiller Home Price Index. Dopo un calo nel
2022, nell’anno in corso i prezzi hanno ripreso a salire. Fonte: tradingeconomics.com

4 Sul concetto di repressione finanziaria si veda il nostro articolo “Breve storia dei rendimenti reali (negativi)” su
https://www.dirittofuturo.org/?p=1515

5 Se I'inflazione favorisce il debitore dato che erode il valore del debito, qualora i tassi corrisposti per il debito stesso
siano superiori all'inflazione (quindi il rendimento reale dei titoli emessi sia positivo) I'effetto “positivo” (per il
debitore) dell’inflazione viene annullato.

6 https://research.stlouisfed.org/publications/review/2023/06/02/fiscal-dominance-and-the-return-of-zero-interest-
bank-reserve-requirements

7 Quando la Banca Centrale si impegna ad acquistare il debito contratto dallo Stato e stampare moneta si parla di
monetizzazione del debito con esiti tendenziali di tipo inflativo.
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Europa

Le ultime previsioni della commissione europea anticipavano dei dati di crescita in contrazione per I'area
euro nel 2023 rispetto alle previsioni precedenti e in particolare colpisce il risultato negativo della crescita
tedesca, peraltro confermato dalle medesime previsioni del FMI.

Euro-Area Outlook by Country
Germany is only large euro-zone economy seen facing a downturn this year

2023 Growth 2024 Growth 2023 Inflation 2024 Inflation

Germany -0.4% 1.1% 6.4% R

Spain 22 19 3.6 29
France 1.0 1.2 56 27
Italy 0.9 0.8 5.9 29
Netherlands 0.5 1.0 4.7 3.0
Euro Area 0.8 1.3 5.6 29

Source: European Commission Bloomberg

Figura 26 — Previsioni della commissione europea sulla crescita nell’eurozona del PIL e dell'inflazione. Fonte:
Commissione Europea/Bloomberg.

Sia andando ad analizzare i dati della fiducia delle imprese sia quelli sulla produzione industriale (figure 27
e 28), lo scenario pare quello di una prossima recessione, ma sia le previsioni sia i dati reali paiono al
momento smentirlo. La discesa dell’'inflazione inferiore alle aspettative ha portato alla prosecuzione della
politica restrittiva ed a settembre la BCE ha effettuato il decimo rialzo dei tassi consecutivo portando il tasso
di rifinanziamento principale® al 4,5%, come non si vedeva dal 2002. Anche se i rialzi paiono per il momento
arrivati al loro picco, la sensazione, come per quelli USA, & che potrebbero rimanere cosi per un tempo
prolungato, sempre che non ci sia una drastica smentita delle previsioni di una prosecuzione della crescita.
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Figura 27 — Andamento mese su mese della produzione industriale nell’eurozona. Fonte: tradingeconomics.com

8 Questo & il tasso per i prestiti che la BCE fa alle banche sulle operazioni di prestito della durata di una settimana.
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Figura 28 — Indice Manufacturing PMI nell’eurozona. Fonte: tradingeconomics.com
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Figura 29 — Rapporto debito/PIL in Italia. Fonte: tradingeconomics.com

Il forte rialzo dei tassi se non ha provocato al momento una recessione ha pero risollevato il tema della
sostenibilita del debito di alcuni paesi. Piu che lo spread (quindi la differenza di rendimento tra paesi) il
problema pare il livello elevato dei tassi, considerando che a seguito della pandemia il debito di molti paesi
e pesantemente aumentato, non ultimo quello dell’ltalia.

Se al momento la gran parte del debito pagato e debito che fa riferimento a periodi in cui i tassi erano molto
bassi, col passare del tempo crescera la quota di debito contratto a tassi sempre pilu elevati insieme alla
possibilita che questo, nel suo complesso, possa essere meno sostenibile.
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Ten-year euro area sovereign bond spreads vis-a-vis the ten-year OIS rate based
on the €STR
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Sources: Refinitiv and ECB calculations.
Notes: The vertical grey line denotes the start of the review period on 15 June 2023. The latest observations are for
13 September 2023.

Figura 30 — Andamento dello spread sui bond decennali tra diversi paesi dell’eurozona.
Fonte: BCE

Cina

La Cina & tra i grandi paesi I'unico che non ha visto una considerevole crescita dei prezzi e dal mese di aprile
di quest’anno oscilla tra I'inflazione zero e la deflazione. Questo ha reso piu facile per la Banca Centrale
operare una politica che & esattamente opposta a quella praticata dalle altre banche centrali. La Cina,
infatti, non solo dal 2022 ad oggi ha gia effettuato 5 ribassi dei tassi di interesse, ma sta operando per un
allentamento monetario utilizzando i canali delle grandi banche di proprieta statale con iniezioni di liquidita
e riduzioni della loro riserva obbligatoria per cercare da un lato di favorire il credito nel settore privato che
e ormai fermo da diversi anni (figura 31) e dall’altro sostenere le aziende del settore immobiliare che sono
di fronte a una crisi senza precedenti.
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Figura 31 — Alcuni indicatori finanziari per la Cina: a sinistra in giallo la differenza tra il rendimento dei bond a
due anni rispetto agli Usa, al centro si osservi la stagnazione dal 2021 del credito (con social financing si intende
il credito fornito a famiglie e imprese), a destra la correlazione tra il mercato azionario cinese e quello di altri
paesi emergenti. Fonte: BIS
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Abbiamo gia parlato della crisi del settore immobiliare che ormai dura da due anni. Se il primo caso rilevante
e stato quello di Evergrande, che nel mese di settembre ha dichiarato bancarotta negli Stati Uniti, & di tempi
piu recenti la crisi di un altro costruttore, ancora piu grande, Country Garden, che rischia anche lui la
bancarotta. Come si pud vedere in figura 32, il fenomeno & ormai esteso all’intero paese con un pesante
calo delle vendite e diminuzione dei prezzi del settore che si & riversato sulle quotazioni delle aziende e sui
titoli del loro debito (figura 33).
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Figura 32 — Andamento delle vendite di case in Cina dal 2021 ad oggi tra i principali 100 costruttori. Fonte: China Real Estate Information
Corp/Bloomberg. A destra andamento dei prezzi nelle principali 70 citta del paese. Fonte: statista.com

Chart 14: ..as something Is brewing In HY real estate
China HY real estate total retum index

e (_hina HY real estate total retum index May'2]

Source: BofA Global Investment Strategy, Bloomberg

Figura 33 — Andamento dei Bond High Yield dei costruttori immobiliari in Cina. Fonte: Bank of
America/Zerohedge.com

La crisi del settore immobiliare, se da un lato sta gia costituendo un fattore di difficolta per 'economia e
per il governo cinese, dall’altro potrebbe essere sfruttata dalle stesse autorita per cercare di operare una
conversione dell’'intero sistema che, annunciata nel marzo del 2021 (la strategia della doppia circolazione)
non sta vedendo in realta per il momento i risultati attesi. La realta e che convertire una economia basata
su investimenti statali e sul settore immobiliare in una economia in cui il peso dei consumi si avvicini a
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quello delle economie avanzate non e cosa da poco nemmeno per un sistema diretto dall’alto come quello
della Cina.

China’s imbalance between consumption and investment

China's economy is overly reliant on property and investment while its household spending as a p@portionof GDP

tags that of most other countries
W China W World BMU.S. W Japan W Germany

FINAL CONSUMPTION EXPENDITURE GROSS FIXED CAPITAL FORMATION

42%

ata through 2021, Final consumption expenditure is of households a prohit titutions setving households.

Figura 34 — Contributo sul PIL totale dei consumi finali (a sinistra) e degli investimenti (a destra) in diversi paesi e nel
mondo. Fonte: World Bank/Reuters/ The Daily Shot.

In figura 34 si possono osservare i pesi sul Pil dei consumi da un lato e degli investimenti dall’altro e le
differenze rispetto sia all’Europa sia soprattutto agli USA. Se sino a pochi anni fa la pressione sugli
investimenti e sugli obiettivi del piano quinquennale, da raggiungere “ad ogni costo”, ha permesso di
sviluppare infrastrutture e modernizzare il paese, dall’altro, adesso, vengono al pettine i limiti di questo
modello nel momento in cui si vuole aumentare il benessere della popolazione e aumentare la produttivita
degli investimenti stessi, riducendo quindi il peso di un settore ormai maturo, quello immobiliare (anche a
fronte dell’arresto demografico) e degli investimenti finalizzati solo a raggiungere obiettivi imposti dall’alto
a discapito spesso della loro reale utilita e produttivita.

Di pari passo la nuova economia cinese dovra fare i conti con la necessita di ridurre il rischio dell’eccessivo
peso dell’export (non solo verso gli USA) che si sta rivelando in calo anche a seguito delle crescenti tensioni
politiche internazionali.
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Figure 8
China Goods Exports to World ex-U.S.
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Figura 35 — Andamento % rispetto all’anno precedente delle esportazioni Cinesi verso il
resto del mondo esclusi gli Usa. Fonte: Bloomberg Finance L.P/Wells Fargo Economics/ The
Daily Shot.

L'obiettivo di crescita della Cina per il 2023 & del 5% anche se sono in molti a sostenere che la chiusura
dell’anno sara inferiore. Guardando invece a un futuro meno prossimo, Richard Koo, che ha introdotto il
concetto di balance sheet recession nello studio del suo paese, il Giappone degli anni ‘90, vede il rischio di
una simile situazione nei prossimi anni per la Cina. Le analogie a suo parere sono parecchie, dalla presenza
di una bolla immobiliare, al calo demografico, al processo in corso di svalutazione degli immobili a seguito
dello scoppio della bolla immobiliare. In una balance sheet recession le famiglie e le imprese, ancora
fortemente indebitate e con i loro asset fortemente svalutati, cercano innanzitutto di ridurre il loro
indebitamento invece di accrescere investimenti e consumi e questo puo portare a una stagnazione
economica prolungata come quella che ha vissuto appunto il Giappone a partire dai primi anni ’90.

Conclusioni

Il fatto a nostro parere piu inatteso dell’anno in corso €, sin qui, la resilienza della crescita economica
nonostante il processo di restrizione monetaria abbia raggiunto, nelle economie avanzate, un livello che
avrebbe fatto attendere esiti piu infausti. Al momento pare che solo lo scoperchiarsi di qualche vaso di
Pandora di tipo finanziario sino ad ora sconosciuto ai cronisti o I'aggravarsi di qualcuna delle crisi
geopolitiche in giro per il mondo, possano creare un punto di svolta che porti dalle attese di crescita alla
caduta in una recessione che a dire la verita la maggior parte degli analisti sino all’inizio dell’anno in corso
attendeva come prossima.

Un contributo fondamentale nell’uscita dalla recessione piu breve della storia (quella post-covid) e al fatto
che nonostante i tassi elevati, la massa di debito in circolazione e le riduzioni di bilancio delle banche centrali
in corso, ci si trovi al momento in una situazione di relativa calma economia e finanziaria, e stato quello
degli stati. Se non si da uno sguardo sia al debito accumulato in questi anni sia alla spesa dei governi, e
difficile comprendere in pieno quello che sta succedendo e quello che potrebbe succedere nei prossimi
anni.
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Figura 36 — Evoluzione del rapporto tra spesa del governo e PIL negli Stati Uniti. Il dato del 2020 non ha
precedenti dal dopoguerra ed & di molto superiore a quello della crisi finanziaria del 2008 — 2009. Fonte:
50.9 50.9
47 47

tradingeconomics.com
53.5
52.6
50.1 5
40.4 49.3
482 48.4
41.8 47.6 47.7
4.2
46.9 46.9 168 471 460 46.9
46.3
I - I

2000 2005 20 25 2020

54.00 %

52.00 %

50.7

50.00 %

48.00 %

46.00 %

TRADINGECONOMICS.COM | EURDSTAT

44.00 %

Figura 37 — Evoluzione del rapporto tra spesa del governo e PIL nell’eurozona. Fonte: tradingeconomics.com

Nelle figure 36 e 37 si pud osservare il picco di spesa del governo rispetto al PIL fatto registrare tra il 2020
e il 2022. Per gli USA ¢ il livello piu alto mai registrato dalla Seconda guerra mondiale.

Il ruolo degli stati nelle economie avanzate se € sicuramente importante per comprendere quanto e
avvenuto, anche in termini di inflazione, puo esserlo anche per comprendere cio che potrebbe avvenire in
futuro. La conversione energetica da un lato e una crescita delle tensioni geopolitiche dall’altro potrebbero
far avere agli stati un maggior ruolo di quello che avevano avuto negli ultimi decenni. Pero, a meno di non
ipotizzare nei prossimi anni una crescita dei PIL delle economie avanzate che non ha precedenti, questo
implicherebbe un maggior peso del debito e quindi con tutta probabilita una crescita dei tassi di interesse,
che potrebbe essere sostenibile solo a fronte di una inflazione sufficientemente elevata e tale da portare i
rendimenti reali di nuovo in territorio negativo, cosi come & stato dagli anni ’80 sino a pochi mesi fa (Figura
39).
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Global debt, which remained significantly higher than its pre-

pandemic level last year, may return to its long-term rising trend.
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Figura 38 — Crescita del debito mondiale in rapporto al PIL. Fonte: IMF.

Global Central Bank Policy Rates

Real | YoY CPI
Central| Trend vs. Last
Central Bank| CPI Bank Prior Maove
Country Rate Rate (Today)| YoY | Rate | Reading Manth
Japan Paolicy Rate Bal -0.10% 3.0% | 3.1% Lower Jan-16
Switzerland Target Rate 1.75% 1.7% | 0.1% Higher Jun-23
Taiwan Discount Rate 1.88% 2.9% | -11% | Higher Mar-23
Thailand Paolicy Rate 2.50% 0.3% | 22% Lower Sep-23
Malaysia Paolicy Rate 3.00% 19% | 1.1% Lower May-23
China Loan Prime Rate 3.45% 0.0% | 3.5% Lower Aug-23
South Korea  |Repo Rate 3.50% 3.7% | -0.2% | Higher Jan-23
Denmark Deposit Rate 3.60% 09% | 27% Lower Sep-23
Sweden Repo Rate 4.00% 6.5% | -25% Lower Sep-23
Eurozone Deposit Rate 4.00% 4.3% | -03% Lower Sep-23
Australia Cash Rate 4.10% 52% [ -11% | Higher Jun-23
Norway Deposit Rate 4.25% 3.3% | 1.0% Lower Sep-23
Canada Overnight 5.00% 3.8% | 1.2% Higher Jul-23
UK Bank Rate 5.25% 6.7% | -1.58% |Unchanged Aug-23
us Fed Funds 5.38% 37% | 1.7% Higher Jul-23
New Zealand [Cash Rate 550% 56% | -01% Lower May-23
Hong Kong Base Rate 5.75% 20% | 3.8% Higher Jul-23
Poland Repo Rate 5.75% 8.2% | -25% Lower Oct-23
Saudi Arabia  [Repo Rate 6.00% 1.7% | 43% Lower Jul-23
Philippines Key Policy Rate 6.25% 6.1% | 0.2% Higher Mar-23
India Repo Rate 6.50% 50% | 1.5% Lower Feb-23
Czech Republic [Repo Rate 7.00% 6.9% | 0.1% Lower Jun-22
Peru Paolicy Rate 7.25% 50% | 22% Lower Oct-23
South Africa Repo Rate 8.25% 54% | 2.9% Lower May-23
Chile Base Rate 9.50% 51% | 44% Lower Sep-23
Mexico Overnight Rate 11.25% 45% | 6.8% Lower Mar-23
Brazil Target Rate 12.75% 5.2% | 7.6% Higher Sep-23
Russia Key Policy Rate 13.00% 60% | 70% Higher Sep-23
Colombia Repo Rate 13.25% 11.0% | 23% Lower Apr-23
Turkey Repo Rate 30.00% 61.5% |-31.5%| Higher Sep-23
Argentina Benchmark Rate| 133.00% [138.3%| -6.3% | Higher Oct-23
€ CREATIVE PLANNING @cCharlieBilello Data as of 10/20/23

Figura 39 — Tassi di riferimento delle banche centrali e tassi reali calcolati al tasso
di inflazione annuo. Nel corso del 2023 nella maggior parte dei paesi (inclusi gli
Stati Uniti) i tassi reali sono diventati positivi. Ancora negativi invece, ma ancora
per poco, nell’eurozona. Fonte: Creative Planning @CharlieBilello.
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